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概要 
本稿の目的は、La Porta et al.(2000ｂ)によって主張された、投資家保護に関する
法制度と Tunnelling との関係を基に、中国企業における大株主と少数株主のエージェ
ンシー問題に実証分析を行うことである。 
その目的を具体的にいうと、二つに分けられている。第一は、香港で上場した中国
企業と中国メインランドで上場した中国企業の比較を通して、違う投資家保護の法制
度の下で、大株主持株比率が企業パフォーマンスに対する影響に差が見られるかどう
かを解明する。そのうえで、第二は、中国メインランドで上場した中国企業において、
大株主の性質によって、その持株比率が企業パフォーマンスに与える影響が異なるか
どうかを解明する。 
1970 年代以前に、Berle＆Means（1932）をはじめとする研究者は、企業において、
株式の所有が広く分散されていることを指摘し、多数の株主による所有と専門経営者
による経営の分離に伴い、株主と経営者とのエージェンシー問題に焦点を当てた。そ
こで、「株主 VS 経営者」という利害対立の構図ができた。その構図を前提にして、い
かにして経営者を規律づけることによって効率的な経営を確保するか、ということが
企業統治において中心的な研究課題となってきた。 
しかし、1970 年代にはいってから、Berle&Means の「株主 VS 経営者」という構図が
疑問視され始めた。La Porta をはじめとする研究者は、株式所有の高度集中が現代企
業の特徴であり、分散化した多数の株主は法制度が完備されているごくわずかの国に
おいて存在すると指摘した。それにより、現代企業において、エージェンシー問題が
「株主 VS 経営者」から「大株主 VS 少数株主」へと変わった。したがって、大株主と
少数株主の間のエージェンシー問題が企業統治の中心的な課題となっている。 
La Porta et al（2000a）は、大株主が企業利益の移転を通して少数株主利益を侵害
する行動を“Tunnelling”と名前をつけた。La Porta et al.（2000b）は、投資家権
利の保護に注目し、保護の程度により三つの段階を分け、段階による“Tunnelling”
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効果の違いを述べた。第一段階には、投資家が完全に保護されていないときに、大株
主が簡単に企業の利益を盗むことができるので、大株主の持株比率が高いほど、企業
のパフォーマンスが低くなる。第二段階には、投資家を保護する環境が第一段階より
少し改善されると、大株主が少数株主から利益を移転するときに、余計なコストと努
力が必要になるが、“Tunnelling”のメカニズムは相変わらず有効である。たとえば、
大株主が仲介の企業を設立し、企業の製品、資産また有価証券などを市場価値以下の
価格でその仲介企業に売るなどの方法がある。要するに、第二段階においても、大株
主による少数株主の利益搾取のエージェンシー問題が依然として存在する。第三段階
になって、投資家保護が完全に整えられると、大株主は家族メンバーを経営陣に入れ
ることと自分に高額な給料を支払うことなどしかできなくなり、“Tunnelling”による
少数株主の侵害が起こりにくくなる。 
本稿では、以上の La Porta et al.(2000b)に基づき、投資家保護の観点から、株主
所有が高度に集中する中国企業において、2007 年度をサンプル期間として、サンプル
抽出用件に基づき、1553 社を対象に、大株主と少数株主のエージェンシー問題に焦点
を当てた実証分析を行う。 
まずは、中国企業に対して、投資家保護が異なる法制度の下で、大株主と少数株主
の関係に差があるかどうかの検証を行う。検証するにあたっては、La Porta et 
al.(2000b)による少数株主を保護する法制度の程度の違いが検証の前提になる。そこ
で、中国には香港、上海と深圳という三つの証券取引所があり、歴史的な理由で、香
港と中国メインランド（上海・深圳）は違う投資家保護の法制度の下にあるので、こ
の検証の条件がそろっている。本稿では、La Porta et al(1998b)の少数株主保護の採
点方法に基づき、香港と中国メインランドでの少数株主保護に対する法制度を採点し
た。その結果、少数株主保護に関しては、香港の方が優れていることがわかった。し
たがって、本稿では、上場の取引所の違いにより、サンプル企業を分け、大株主と少
数株主のエージェンシー問題に実証分析を行った。 
 香港で上場した中国企業（H/R 株）では、大株主の持株比率が 44.8％以下の時に、
パフォーマンスと正の関係があり、44.8％を超えると、大株主の持株比率はパフォー
マンスに負の影響を与える。これは Burkart、Gromb＆Panunzi（1997）の理論と整合的
であり、しかも、Shleifer&Vishny（1986）等による大株主の持株比率がパフォーマン
スに正の影響を与えるという仮説をある程度支持している。この実証結果は、少数株
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主の権利が保護されている香港においては、大株主が簡単に利益の移転による少数株
主の利益を搾取することが容易にできないということを示している。一方、少数株主
の保護が弱い上海・深圳で上場した中国企業（A 株）をみると、大株主の持株比率が高
いほど、企業のパフォーマンスが低いことがわかった。 
まとめると、株式所有権が高度に集中している中国企業では、大株主は、投資家保
護が優れている香港の市場においては、少数株主の利益を奪うことができないが、投
資家保護がやや劣っている上海・深圳では、少数株主の利益を簡単に搾取することが
できることになる。この結果は、La Porta et al.(2000ｂ)による投資家保護と
Tunnelling の関係を支持している。 
 次に、上海・深圳で上場した中国企業（A 株）を対象に、大株主の性質と企業パフォ
ーマンスとの関係に実証分析を行った。大株主は、その性質により、政府/国有企業、
民営企業、その他（外資、社会団体）という三つのタイプに分けられる。A 株企業にお
いて、大株主の持株比率とパフォーマンスの関係を知った上で、大株主の性質によっ
て大株主と少数株主のエージェンシー問題が異なるかどうかを実証的に分析した。 
 実証結果によると、政府/国有企業が大株主の時には、企業に対するヴォイスの権利
が大きいことを反映して、政府/国有企業の持株比率が高いほど、企業のパフォーマン
スが低くなることがわかった。民営企業が大株主の時には、企業の利益を移転するこ
とが比較的に容易であることを反映し、民営企業の持株比率は企業のパフォーマンス
にマイナスの影響を与える。したがって、A 株の企業においては、政府/国有企業を大
株主とした企業でも、また、民営企業を大株主とした企業でも、大株主の持株比率が
高いほど、企業のパフォーマンスが低くなる。すなわち、A 株の企業では、大株主の性
質とは関係なく、大株主と少数株主とのエージェンシー問題が確実に存在していると
いえる。 
 本稿での一連の分析から、以下ことが示唆される。香港で上場した中国企業と上海・
深圳で上場した中国企業の比較を通して、中国企業においては、投資家が保護されて
いる場合には、株式の所有権が高度に集中しても、大株主が少数株主の利益を搾取す
るのは難しいことである。また、投資家保護が十分でない上海・深圳で上場した中国
企業においては、大株主の性質にかかわらず、大株主と少数株主の間には確実にエー
ジェンシー問題が存在し、少数株主の利益が侵害されていることがわかった。したが
って、新興市場である中国メインランドにおいては、大株主と少数株主のエージェン
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シー問題を解決するために、少数株主保護に関する法制度、環境を改善し、整えるこ
とが望ましい。なお、法律あるいは投資環境の改善が形式だけにとどまらないように、
その執行率を高めることが重要である。 
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1：はじめに 
 
本稿の目的は、La Porta et al.（2000ｂ）によって主張された、投資家保護に関す
る法制度とTunnellingの関係を基に、中国企業iにおいての大株主と少数株主との間の
エージェンシー問題について、実証分析を行うことである。その目的を具体的にいう
と、二つに分けられている。第一に、香港で上場した中国企業と中国メインランドで
上場した中国企業の比較を通して、異なる投資家保護の法制度の下で、大株主持株比
率が企業パフォーマンスに与える影響に差が見られるかどうかを解明する。そのうえ
で、第二に、中国メインランドで上場した中国企業において、大株主の性質によって、
その持株比率が企業パフォーマンスに与える影響が異なるかどうかを解明する。 
 中国企業において、コーポレート・ガバナンスにおける重要な問題は、株主権利の
保護であり、とりわけ、少数株主権利の保護である。そこで、中国では、コーポレー
ト・ガバナンスを改善するために、すなわち、少数株主権利に対する保護を強めるた
めに、一連の改革が行われた。「中国上場企業のコーポレート・ガバナンスの原則」の
制定と公表、非流通株の改革、10 年ぶりの「会社法」の修正などが挙げられる。それ
では、この一連の改革は、少数株主権利の保護、ひいては企業パフォーマンスの向上
に役立つのだろうか。 
 Berle＆Means の「近代株式会社と私有財産」（1932）によれば、近代企業では株式所
有権が高度に分散し、経営と所有の分離に伴って、経営者と株主とのエージェンシー
問題が企業統治の主な問題となっている。そこからの数十年間、この経営者と株主の
エージェンシー問題をいかに解決するのかが大きな課題となってきた。経営者が強大
な権利を利用し、株主利益最大化と相反した経営行動をとらないように、取締役会や
資本市場などのガバナンスシステムを通じて、経営者を規律付ける必要があるといわ
れてきた。 
 しかし、70 年代以降の研究では、株式所有権の高度分散に基づいたコーポレート・
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ガバナンスシステムは疑問視されるようになった。Berle＆Means（1932）によって提
唱された株式所有権の高度分散が極めて少数である。現実の企業においては、株主所
有権がむしろ集中する傾向があることが指摘された。株式の所有権が集中するという
ことは、大株主が企業へのコントロール権利が強くなり、少数株主の代わりに、経営
者に対して監督機能を行うことができるようになる（Friend&Lang（ 1988）、
Shleifer&Vishny（1986））。しかし、その一方で、株式所有の集中度が高くなるにつれ
て、大株主が企業へのこのコントロールの権利を利用し、少数株主の利益を侵害する
可能性が高くなる。すなわち、所有権が高度に集中するときには、企業統治における
主な問題は、株主と経営者のエージェンシー問題ではなく、大株主と少数株主のエー
ジェンシー問題になるii。 
 株式所有権の集中について、La Porta をはじめとする研究者たちは、法制度と投資
家保護の観点から、企業の大株主の存在がもたらした影響を分析した。La Porta et 
al.（2000b）では、投資家が十分に保護されていないときに、大株主の持株比率が企
業パフォーマンスにマイナスの影響を与えることが示された。 
 香港で上場した企業であっても、上海・深圳で上場した企業であっても、中国上場
企業の典型的な特徴は、株式の高度的な集中所有である。したがって、中国上場企業
においては、大株主と少数株主との間のエージェンシー問題は、企業統治における主
な問題になるといえる。 
 ところが、中国メインランドは新興市場であることもあって、中国の上場企業を研
究対象にして、大株主と少数株主のエージェンシー問題を検討した実証分析は、決し
て多くはない。その最近の実証分析の例としては、余＆夏（2005）がある。そこでは、
上海と深圳で上場した A 株企業 899 社を対象として、支配株主を定義し、実証分析を
行った。その結果、支配株主の存在、支配株主の持株比率が企業パフォーマンスにマ
イナスの影響を与えることが示された。さらに、支配株主が経営者でもある場合に、
企業のパフォーマンスがよりいっそう低くなる。また、経営者でもある支配株主の持
株比率がパフォーマンスと負の相関を持つという結果も得られている。   
しかし、この研究においては、研究対象は上海と深圳で上場した A 株の企業にとど
まっている。香港で上場した中国企業（H/R 株）を対象とするエージェンシー問題の実
証研究は極めて少ないことである。また、その二つの上場市場に関して、投資家保護
に関する法律を比較し、その程度を測った上で、大株主と少数株主のエージェンシー
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問題を分析する研究も知る限りでは存在しない。 
 そこで本稿では、2007 年度をサンプル期間とし、香港で上場した 160 社の中国企
業（H/R 株）と上海・深圳で上場した 1393 社の企業（A 株）を対象に、連結決算の数
値を用いて、実証分析を行うにする。本稿の構成としては、まず次章では、株式所有
権構造によるエージェンシー問題についての整理を行う。次に第 3 章においては、中
国企業の企業統治の状況を概観する。続く第 4 章では、中国企業における大株主と少
数株主とのエージェンシー問題を実証的に分析する。第５章は、第４章の分析結果を
もとにして、大株主の性質によって、大株主と少数株主とのエージェンシー問題が変
化するかどうかを分析する。最後に第 6 章をもって結びとする。 
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 2：株式所有構造とエージェンシー問題 
 
２－１：エージェンシー問題の定義 
 
 エージェンシー問題とは、プリンシパル（依頼人）とエージェントー（代理人）と
の間に存在する問題である。この問題により発生するコストがエージェンシーコスト
である。株式に関しては、その所有構造によって、二種類のエージェンシー問題が発
生する。一つ目は、株式所有が広く分散したときに、株主と経営者との間の利害衝突
である。もう一つは、株式所有が高度に集中したときに、大株主と少数株主の間に発
生する利害対立である。 
 
２－２：分散化した多数の株主 VS 専門的経営者 
 
Berle&Means は、1932 年の研究において、1929 年に 200 社のアメリカの大企業では、
大株主が存在している企業が 11％しか存在しないということを見出した。そこから、
ほとんどのアメリカ企業には株式が高度に分散しており、経営者が企業の実質的な経
営権を持っていると主張した。その経営者とは企業の株式をほとんど所有していない
専門的な経営者である。それ以来に、所有と経営の分離の理論が形成された。その理
論にともなって、企業所有者である株主と経営権を持っている経営者との間の利害関
係に焦点が当てられてきた。すなわち、「分散化した多数の株主 VS 専門的経営者」と
いう利害関係の構図である。ここで、株主と専門経営者のエージェンシー問題をいか
に解決するのかということが、現代の株式会社の企業統治の中心的な課題であると考
えられてきた。 
経営者が 100％企業の株式を持っているときには、経営者が企業価値最大化を目的と
すると、その経営活動による利益はすべて経営者の利益となる。このように、所有と
経営が完全に一緒にするときには、企業価値最大化と経営者個人の利益最大化が一致
しているので、エージェンシー問題が存在しない。一方、所有と経営が分離するとき
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には、経営者の個人の利益は企業価値最大化と一致せず、経営者の行動は株主利益を
損なう可能性が高くなる。すなわち、所有と経営が分離するにともない、株主と経営
者のエージェンシー問題が発生する。そして、株式所有がより高度に分散化すると、
株主と経営者のエージェンシー問題がより顕著になる。  
株式の所有が高度に分散しているときに、企業において、出資者である株主の多く
は会社経営の意思も能力もなく、自ら経営を直接遂行することは不可能である。経営
者は所有者の意思を離れ、自分の利益のために、所有者でもある株主の利益を損害す
る可能性が高い。 
コーポレート・ガバナンスの目的は、この専門経営者による株主の利益の侵害を防
ぐことである。Jesen＆Meckling（1976）は、経営者に一定の牽制とインセンティブを
与えることによって、健全で効率的な経営を確保することができると考えられる。そ
のために、株主総会や取締役会などからなる内部統治システム、と資本市場や企業買
収市場からなる外部統治システムが作られた。株主は株主総会や取締役会を通して、
監督機能を発揮し、経営者の経営活動に対して必要な働きかけを行う。また、経営者
が株主価値を最大化するような行動をとっていなければ、株価が低下し、企業が敵対
的買収のターゲットになり、経営者が更迭される可能性が高くなる。この敵対的買収
脅威も経営者にインセンティブを与えることになる。このような内部と外部のガバナ
ンスのメカニズムは、経営者に株主利益を最大化する行動を取らせることを可能にし、
それによって、健全で効率的な経営が確保されると考えられている。 
 
２－３：大株主 VS 少数株主 
 
ただし、70 年代以降の研究によると、アメリカの企業においては、株式の所有が集
中していることが指摘されている（Eisenberg（1976）, Demsetz(1983), Demsetz and 
Lehn(1985), Shleifer and Vishny(1986),  Morck, Shleifer and Vishny(1988)）。ま
た、アメリカ以外の先進国においても、株式の所有の集中化が見られる（e.g.,Franks 
and Mayer(1994)、Gorton and Schmid(1996)。そして、近年の研究においても、La Porta
をはじめとする研究者が、株式所有の高度の分散化は企業経営にかかわる法的システ
ムが完備されているごくわずかの国において存在するものであり、それ以外の国にお
いては、株式が少数の大株主によって所有されていると指摘する。したがって、この
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数十年間の間に、現代の株式会社において、株式所有の構造は高度の分散から集中に
変わりつつあるといえる。またさらに、Holderness, Kroszner and Sheehan（1998）
の研究によると、経営者の自社株保有率が 1935 年の 15％から 1995 年の 21％までに上
昇していることが報告されている。 
株式所有の高度的な集中は、Shleifer＆Vishny（1986）の研究によると、大株主が
少数株主の代わりに経営者に監督機能を行うことが可能になるので、企業のパフォー
マンスにプラスの影響を与えるとされる。しかし、会社の大部分の株式を所有した大
株主は、企業に対するコントロール権を使用し、自分の利益を実現できる経営者や役
員を会社に派遣することによって、会社の経営に直接参加し、深く介入することがで
きる。こうして、大株主は経営者を強力にコントロールすると同時に、会社全体にも
強力な支配を行えるようになる。そして、そのことは、他のステークホルダー、特に
少数株主の利益を侵害することになる。 
La Porta らは、このような観点から、法律環境と投資家保護の観点から、株主所有
が集中することがもたらす影響を考察した。 
まず、La Porta et al.（1998）は、発展途上国には株式が高度に集中していること
を指摘した。その研究では、49 カ国の法律と大株主の持株比率の関係が検証され、投
資者保護が弱い国では大株主の持株比率がより高いことが示された。これに対しては、
二つの理由が挙げられる。第一は、経営者に利益を奪われることを防ぐために、株主
が持株比率を高めることを通して、企業に対するコントロール権を強めるというもの
である。第二は、投資家が保護されていないときに、大株主だけが株式に投資するこ
とにより収益を期待できるので、少数株主が株式に対する需要が少なくなり、間接的
に大株主の持株比率を高めることとなった。 
La Porta et al.（1998）により、大多数の企業には大株主が存在しており、これら
の大株主が企業に対するコントロール権利を利用して、少数株主の利益を侵害する可
能性を指摘した。また、この関連で、La Porta et al.(2000a)は、“Tunnelling”を定
義している。“Tunnelling”とは、大株主が企業に対するコントロール権利を利用して、
さまざまな方法を通して、企業の利益、資産などを自分に移転させ、少数株主の利益
を侵害する行為のことである。 
 さらに、La Porta et al.（2000b）は、投資家の権利の保護に注目し、その保護の
程度を三つの段階にわけている。そして、その段階によって、“Tunnelling”の効果が
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異なることを述べている。まず、第一段階では、投資家が完全に保護されていないと
きに、大株主が簡単に企業の利益を盗むことが可能になるので、大株主の持株比率が
高いほど企業のパフォーマンスが低くなる。第二段階では、投資家を保護する環境が
第一段階より少し改善されると、利益を移転するときに、余計なコストと努力が必要
になる。しかし、この第 2 段階でも、“Tunnelling”のメカニズムは相変わらず有効で
ある。たとえば、大株主が仲介の企業を設立し、企業の製品、資産また有価証券など
を市場価値以下の価格でその仲介企業に売ることができる。したがって、第二段階に
おいても、大株主による少数株主の利益を搾取するエージェンシー問題が依然として
存在する。そして第三段階では、投資家保護が完全に整えられているときに、大株主
は家族メンバーを経営陣に入れることと自分に高額な給料を支払うことぐらいしかで
きなくなり、“Tunnelling”による少数株主の侵害が小さくなる。 
したがって、本節をまとめると、現代企業において、株式の所有構造はかつて
Berle&Mean(1932)が指摘したように株式所有の分散化がみられたが、それは後に株式
所有の集中で特徴づけられるようになった。株式の所有が集中すると、企業統治にお
ける主な問題は、経営者と株主との間のエージェンシー問題ではなくなる。大株主に
よる少数株主の侵害、いわゆる、大株主と少数株主との間のエージェンシー問題が企
業統治における新しい課題となるのである。 
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 3：中国企業における企業統治 
 
３－１：中国株式市場の概観 
 
３－１－１：香港における株式市場の概観 
 
香港においては、1860 年代に初の「会社条例」が制定された。そして、それ以来に、
有限責任会社の設立ができるようになった。そしてその後、香港では、証券取引が始
まった。1891 年に、初の証券取引所「香港ブローカー協会」が設立され、1914 年に「香
港証券取引所」となった。1921 年に、二つ目の証券取引所「香港証券ブローカー協会」
が華人により設立された。そして戦後、ブローカーの数が少なかったため、この二つ
の取引所が合併した。1960 年代に入ると、工業が急速に発展し、金融業界も活躍にな
ってきた。経済が高度成長していた中で、三つの証券取引所（遠東取引所、金銀証券
取引所、九龍証券取引所）が設立された。1977 年に、この四つの証券取引所が合併す
ることとなり、1980 年 7 月７日に「香港連合取引所」が正式的に成立し、1986 年 4 月
２日に営業を始めた。 
 1976 年に「商品取引条例」が制定され、先物取引のための「香港商品取引所」が設立
された。それは、1985 年に「香港先物取引所」と名前を変えた。1989 年には、香港決
算有限会社が設立された。1999 年に、「香港連合取引所」、「香港先物取引所」と「香港
先物取引所」が合併することとなり、今の香港取引所となった。 
 1990 年代に入ってからは、中国企業が香港で上場することが可能になり、1992 年に
中国の企業が始めて香港で H 株として上場した。 
 2009 年までに、12390 社が香港取引所で上場した。この中の中国企業の数は 251 社
である。本稿で、香港で上場した中国企業とは、H 株と R 株で上場した中国企業のこと
である。H 株で上場企業とは、中国メインランドで設立・登記した中国企業である。R
株で上場した企業とは、登録・設立が中国メインランド以外の場所であるが、大株主
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が中国メインランドの企業法人である。 
 
３－１－２：中国メインランドにおける株式市場の概観 
 
中国は近代的な企業制度としての株式会社制度を 1990 年代以降に本格的導入した。
1990 年の上海証券取引所開設および 1991 年の深圳証券取引所の開設により、中国メイ
ンランドの株式市場が発足した。また、1993 年 12 月に中国での最初の「会社法」が設
定された。1997 年に「上海証券取引所株式上場規則」、「深圳証券取引所株式上場規則」、
「上場企業定款手引書」が制定され、施行された。翌年の 12 月には、「証券法」が制
定され、施行された。このように、90 年代を通じて、株式会社制度の導入に必要な関
連法律・規制がほぼ整備されてきた。そして、2009 年現在においては、1780 社が上海・
深圳証券取引所で上場している。  
 他の国の株式市場と比べた場合に、中国株式市場のひとつの特徴としては、株式が
市場で自由に流通できるかどうかによって、流通株と非流通株に分けられていること
である。 
 流通株式とは、株式市場で自由に売買でき、一般投資家向けに発行された株式であ
る。非流通株式とは、原則として株式市場での流通が厳しく規制されているが、相対
取引での譲渡は可能な株式である。基本的に、非流通株は国家株、法人株により構成
されている。国家株とは、その名前の通りに国家/政府が直接所有している株式である。
法人株とは、企業法人が所有している株式のことである。法人株の株主は国有企業法
人、民営企業法人、外資企業法人などにより構成されている。1999 年からの非流通株
式の改革により、一部の国家株、法人株が流通株となり、株式市場で流通できるよう
になった。 
 また、取引所と取引貨幣の種類により、A、B、H、N、S 株に分類されている。A 株と
は上海または深圳証券取引所で上場し、発行された人民元建ての普通株式である。B
株とは、上海または深圳証券また証券取引所で上場し、米国ドルあるいは香港ドル建
ての株式である（上海証券取引所においては米国ドル建てであり、深圳証券取引所に
おいては香港ドル建てである）。H 株とは、中国メインランドで登記した企業が香港で
上場し、発行した株式のことである。H 株は人民元また香港ドルで取引されている。N
株とはニューヨークで上場した企業が発行した株式である。S 株とはシンガポールで
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上場した企業が発行した株式である。本稿では、中国メインランドで上場した中国企
業（A 株の企業）と香港で上場した中国企業（H/R 株の企業）をメインに分析する。 
３－２：中国における企業統治の実態 
 
本節においては、中国企業の企業統治の特徴を検討する。香港で上場した中国企業
の数が少ないので、それに対する企業統治の研究が極めて少ない。よって、本節にお
いては、上海・深圳で上場した中国企業をメインに、中国企業の企業統治の特徴を検
討する。 
 中国企業における企業統治は、以下の三つの特徴があげられる。１．株式集中度が
高い。２．取締役会、監査役会は独立性がなく、経営監督の機能が小さい。３．経営
者の場合には、内部昇進が多い（国有企業の場合には、内部昇進だけではなく、天下
りの経営者もいる）。 
株式集中度： 
 中国上場企業を対象とする、Xu＆Wang(1999)の調査によると、1995 年時点に上海と
深圳で上場した企業の上位５大株主の持株比率は平均的には 58％に達している。また、
本稿のために収集したデータによると、2007 年 12 月 31 日までに上場した企業におい
て、上海と深圳証券取引所で上場した中国企業の第一株主の平均持株比率は 35.89％と
なっている。これらのことからすると、中国企業においては株式の集中度が高いと言
える。 
 ほとんどの企業においては、第一株主が政府/国有企業や親会社また関係のいい企業
法人により構成されているので、大株主が少数株主の利益を代表できなくて、少数株
主の代わりに経営者の行動を監督する機能がないと思われる。投資者保護が弱いと、
大株主が少数株主の利益を奪う可能性が大きくなる(La Portal et al (2000b))。 
 補足としては、株式集中度については、本稿のために収集したデータによると、2007
年に香港で上場した中国企業（H/R 株）においては、第一株主の平均持株比率は 48.99%
である。すなわち、香港で上場した中国企業でも株式集中度が高い。しかし、投資家
保護の程度が異なるので、株式集中度と企業パフォーマンスとの関係も違ってくる。 
取締役会と監査役会の構成： 
 上海証券取引所が 1999 年末に同取引所で上場した 461 社の企業を調査した結果によ
ると、取締役会は、１．取締役でありながら経営者でもある企業が少なくない、2．取
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締役会の規模が大きい、３．取締役会が形式的にとどまる、という三つの問題点が指
摘された。また、近年、累積投票権を採用し、取締役会を選出した企業の比率が増え
ているが、上海証券取引所が 2004 年に 208 社の上海で上場した企業に対して行ったア
ンケート調査の結果からは、取締役会メンバーの半分以上が第一株主により選出され、
取締役会の独立性がいぜんとして少ないことがわかる。 
 中国企業において、監査役会の設置は義務化されている。会社法によると、すべて
の株式会社に対して、3 名以上の監査役から構成される監査役会の設置が義務付けられ
ている。監査役会が取締役、経営者と企業の財務状況に対して監督を行うこと。しか
し、中国企業の監査役会の最も鮮明な特徴としては、内部昇進者の比率が高いことが
上げられている。したがって、監査役会による監査は、インサイダー・コントロール
となっている可能性が高い。 
 要約すると、取締役会と監査役会がともに独立性が低く、企業経営を監督する能力
が限られているので、経営監督の機能はほとんど期待できないと言える。 
経営者と企業統治： 
 上海証券取引所 1999 年の調査によると、経営者が同時に取締役会のメンバーとなっ
ている企業が少なくない。経営者がほぼ内部から選抜される、あるいは、天下りとな
る比率が高いので、企業はインサイダー・コントロールの傾向があるといえる。 
 
３－３：少数株主に対する法律保護 
 
 La Porta et al.（1998）は、49 カ国の法律環境を一定の基準で採点して、大株主と
少数株主との関係を検証した。ただし、彼らは中国をその分析対象に入れていない。
それは、中国メインランドの株式市場は比較的に新興市場であり、研究に必要なデー
タを手に入れるのが困難であったからである(Lins(2003))。また、中国市場において
は、流通株の以外に、市場で自由に売買できない非流通株が存在し、ほかの国の市場
と同じレベルで比べるのが難しいことも理由であったとみられる。 
本稿では、La Porta et al.(1998)に基づき、中国の「会社法」を参照し、中国にお
いての少数株主の権利を採点して、その採点結果を香港での少数株主権利の採点
（LaPorta(1998)）と比べた。その結果は図表１に示されている。 
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図表１：「会社法」による少数株主権利の保護  
 
Country Proxy 
by mail 
allowed 
Share 
not 
blocked 
before 
meeting
Cumulative 
voting 
Oppressed 
minority 
Preemptive 
right to 
new issues 
Percentage of 
share capital 
to call an 
extraordinary 
shareholder 
meeting 
score
Hong Kong  1 1 0 1 1 10%（1） 5 
China(mainland) 1 0 0.5 1 0 10%（1） 3.5 
＊ Hong Kong に対する採点が La Porta et al.(1998)によるものである 
＊ China(mainland)に対する採点は、筆者が「会社法」によって作成した。 
 
 図表１における６つの項目は、経営者や大株主による少数株主利益に対する侵害を
どの程度防げるかを測定する基準である。採点にあたって、最初の５つの項目におい
ては、会社法に定められているものを１、その以外を 0 としている。最後の項目につ
いては、その比率をパーセンテージで表す。 
 １．Proxy by mail allowed とは、電子メールによる株主の議決権行使である。一部
の国においては、株主の議決権を行使するときには、株主総会に出席することによっ
て議決権を行使することが原則である。もし出席できないと、一定の場合には代理人
による議決権の行使も可能であるが、これは株主が権利を行使するための手続きとし
ては複雑である。一方、いくつかの国では、株主総会に参加できない株主が電子メー
ルによって議決権を行使することが認められる。すなわち、株主総会に参加できなく
ても、議決権を簡単に行使できるのである。この議決権行使の項目に関しては、中国
と香港の両方が実施しているので、どちらも少数株主を保護しているといえる。 
 ２．Share not blocked before meeting は、株主総会の前後に株式を売買できるか
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どうかである。一部の国では、「会社法」によって、株主総会の数日前に、株主は株式
を会社また金融仲介機関に保管させることが求められる。なお、株主総会が終わった
後の数日間にも保有株式の動向が監督されている。この規定によって、議決権行使に
興味ない株主が株主総会前に株式を売る行動が阻止される。この規定に関しては、香
港においては、株主総会の前後でも株式の売買が可能である。それに対して、中国メ
インランドでは、株主総会前後に株式売買が停止される。 
３．Cumulative voting とは、累積投票による取締役の選任の制度である。一人の取締
役候補者に対して、株主が所有する株式一株につき、一議決権を持っていると違い、
この制度を執行することにより、株主が所有する株主一株につき、選任する取締役と
同じ人数の議決権を持つようになる。したがって、株主が投票するにあたって、すべ
ての議決権を行使して一人の取締役に投票できるようになる。この制度を実施するこ
とにより、少数株主が自分の利益を代表する取締役を選任できるようになる。この規
定に関しては、香港ではこの累積投票権が実施されていない。それに対して、中国メ
インランドにおいては、この規定が「会社法」に記載されているが、それは強制では
ないので、本稿では 0.5 点にした。 
 ４．Oppressed minority とは、少数株主が経営者の行動に不満がある場合に、法律
を行使して対抗するメカニズムである。具体的に言うと、それは、少数株主が企業の
経営決定に関して、不満がある場合に、法律の手段を利用し、経営決定の撤回が求め
られるメカニズムである。あるいは、経営者の決定に不満があるときに、少数株主が
企業に株式を買い戻すことと要求できる権利である。この規定については、香港でも、
中国メインランドでも、少数株主がこの権利を持っている。 
 ５．Preemptive right to new issues とは、会社が新株を発行するときに、旧株主
が所有する議決権の割合に応じて、それと同じ比率の株式を優先的に買う権利をもっ
ているかどうかである。一部の国においては、企業が新しく発行した株式を市場価値
より低い価格で関係株主に売ることを通して、少数株主の株式価値を薄めることがで
きる。Preemptive right to new issues の規定を制定することによって、新株が発行
されることによる少数株主の株式価値を薄めることが防げるようになる。この規定に
関しては、香港の少数株主は保護されている。それに対して、中国のメインランドで
は、この規定がない。 
 ６．最後に、Percentage of share capital to call an extraordinary shareholder 
 17
meeting とは、臨時株主総会を招集するときに必要になる持株比率である。少数株主に
とって、求められる持株比率が高ければ高いほど、臨時株主総会を招集するのが難し
くなる。この規定に関しては、香港でも中国メインランドでも 10％が必要とされてい
る。La Porta et al.(1998)では、10％以下を１、それ以外を 0 としている。この基準
に基づき、香港でも中国メインランドとも１とする。 
 以上に、香港と中国メインランドの「会社法」による少数株主権利の保護を全体的
に比較した結果、満点６点に対して、香港が５点であり、中国が 3.5 点である。すな
わち、会社法に定められている少数株主権利保護に関しては、香港が中国より優れて
いるといえる。 
それでは、香港の法制度が中国メインランドの法制度よりも投資家保護の点で優れ
ているとしても、その法制度の実効性はどうであろうか。そこで、香港と中国メイン
ランドに関するガバナンスの実効性を比較する。 
このガバナンスの比較は、世界銀行が 2008 年に世界 215 カ国に対するガバナンスの
調査により作成したものであるiii。すべての項目において、満点が 100 点である。図
表２は香港と中国を比較した結果である。 
 
図表２ ガバナンスに対する比較 
 
Country Government 
Effectiveness 
Regulatory 
Quality 
Rule of Law Control of 
Corruption 
Hong Kong 95 100 91 94 
China(mainland) 64 46 45 41 
 
図表２の「Government Effectiveness」とは政府の効率性である。香港が 95 点に対
して中国は 64 点である。次に「Regulatory Quality」は規制の質である。すなわち、
規制・法律がいいものかどうかを判断する。香港が満点であり、中国が 46 点となって
いる。「Rule of Law」とは法律の執行率である。法律がちゃんと執行されているかど
うかをチェックする。この点については、香港が 91 点であり、中国が 45 点である。
最後に、「Control of Corruption」は、不正行為のコントロール度を表している。こ
の項目においては、香港が 94 点であり、中国が 41 点と少ない。これらのことから見
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ると、ガバナンスの実効性に関しても、香港が中国より優れていると考えられる。 
 
３－４：小括 
 
 本章では、株主市場、企業統治の特徴、少数株主の法律保護という三つの面から香
港と中国メインランドの企業統治の環境を簡単に紹介した。 
まず、株主市場については、香港では 1860 年代から「会社条例」が制定され、1891
年に初の証券取引所が設立されたが、それに対して、中国メインランドでは、1990 年
代に入ってから株式会社制度が導入され、証券取引所が設立された。したがって、株
式市場に対して、香港の方が長い歴史を持っており、中国メインランドよりも株式市
場を管理する経験が豊かであるといえる。 
次に、企業統治の特徴に関しては、香港で上場した中国企業が少ないので、香港で
の上場企業に関する企業統治の研究が極めて少ない。そこで、中国メインランドで上
場した中国企業における企業統治の特徴を紹介した。その特徴とは、１．株式集中度
が高く、２．取締役会、監査役会は独立性がなく、経営監督機能が小さく、３．経営
者の内部昇進率が高いことによるインサイダー・コントロール傾向がある、ことがあ
げられる。 
また、少数株主保護の法律とガバナンスの実効性に関しては、いずれの面において
も、香港の方が中国メインランドより優れている。 
したがって、香港と中国メインランドは株式市場と投資家保護の法律の環境が異な
っていると言える。それでは、異なる法律環境のもとで、大株主の持株比率がパフォ
ーマンスに与える影響がいかに異なるかを実証的に検討してみよう。次章では、香港
で上場した企業と中国メインランドで上場した企業をそれぞれにおいて、大株主持株
比率と企業パフォーマンスの関係を実証的に分析して、La Porta et al.（2000b）の
理論を検証する。 
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 ４：大株主と少数株主のエージェンシー問題 
 
４－１：データ 
 
香港で上場した中国企業（H/R 株の企業）： 
 2007 年 12 月 31 日までに香港で上場した中国企業（H 株と R 株）を対象とした。対
象企業に関して、2007 年度に開示した年報から 2007 年度の財務データとコーポレー
ト・ガバナンスデータを収集した。株式価格のデータは香港証券取引所の株式価格リ
サーチシステムから収集した。なお、金融産業の企業は決算方法が特別なのでサンプ
ルから取り除いた。また、株主資本がマイナスの企業、データが不完全の企業、中国
メインランドと香港の両方で上場した企業もサンプルから取り除いた。その結果とし
て、H/R 株の企業のサンプル数は 160 となった。 
上海・深圳で上場した中国企業（A 株の企業）： 
2007 年 12 月 31 日までに上海または深圳で上場した企業（A 株）を対象とした。対
象企業に関して、2007 年度の財務データを CCER 中国上場企業財務データベースから収
集した。株式価格のデータは CCER 中国上場企業株式価格データベースから収集した。
また、コーポレート・ガバナンスのデータは 2007 年度に開示した年報から収集した。
金融産業の企業、株主資本がマイナスの企業、データ不完全の企業、中国メインラン
ドと香港の両方で上場した企業はサンプルから取り除いた。その結果として、A 株の企
業のサンプル数は 1393 となった。 
 
４－２：仮説 
 
異なる少数株主保護の法律のもとでの、中国企業の大株主の持株比率と企業パフォ
ーマンスの関係に関する仮説は以下の通りである。 
 少数株主が保護されている環境においては、La Porta et al.(2000b)によれば、大
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株主が少数株主の利益を搾取することが難しくなる。また、Shleifer & Vishny (1986)
によれば、株式の所有が集中すると、大株主が少数株主の代わりに企業経営を監督す
ることが可能になる。したがって、少数株主が保護されている場合には、大株主の持
株比率が高いほど、企業パフォーマンスが高くなると考えられる。前章でみたように、
香港においては、法律によって少数株主の保護がなされている。したがって、次の仮
説を得ることができる。 
 H１：香港で上場した中国企業（H/R 株）においては、大株主の持株比率は企業のパ
フォーマンスに正の影響を与える。 
一方、少数株主が保護されていない環境では、La Porta（2000b）によれば、大株主
は少数株主の利益を搾取することが容易になる。したがって、そうした環境では、大
持株の比率が高いほど、企業のパフォーマンスが低くなると考えられる。前章で分析
してきたように、中国メインランドでは、少数株主に関する法律保護が劣っている。
したがって、次の仮説を得る。 
 H２：中国メインランドで上場した中国企業においては、大株主の持株比率は企業パ
フォーマンスに負の影響を与える。 
  
４－３：中国企業における大株主と少数株主のエージェンシー問題 
 
４－３－１：香港で上場した中国企業に関する実証分析 
 
一般に、企業のパフォーマンスは、大株主の持株比率だけではなく、企業の規模、
負債比率、経営者の持株比率などのさまざまの要因に影響を受けている。よって、本
稿では、これらの要因をコントロールした上で、香港で上場した中国企業における大
株主の持株比率と企業パフォーマンスの関係をテストする。推計にあたっては、以下
の推計式を使用する。 
 
  P=F(Shareholder, MGMT, SIZE, Leverage) 
 
被説明変数の P はパフォーマンスであり、パフォーマンスの指標としては、将来
の成長価値を織り込んだ指標、すなわち企業の市場価値と簿価価値の比率としてのト
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ービンの Q、および企業の会計上の当期業績を示す ROE を使用する。説明変数の
Shareholder は大株主の持株比率、MGMT は経営者の持株比率、SIZE は企業規模、
Leverage は負債/資産比率をそれぞれ表している。 
変数の定義は図表 3 にまとめられている。 
 
図表３：変数定義（香港で上場した中国企業） 
  
変数名 定義 出所 
トービンの Q Q 株式価格(時価)×発
行株式数+負債(簿
価)/資産額(簿価)
（2007 年度決算期） 
香港証券取引所の
株価リサーチシス
テムと 2007 年度の
年報 
ROE ROE 当期純利益/株主資
本 (2007 年度決算
期、連結ベース) 
2007 年度の年報か
ら収集した。 
大株主持株比率 Shareholder 関連ある株主の持株
比率を加算した第一
株 主 の 持 株 比 率
（2007 年度決算期） 
2007 年度の年報 
経営者持株比率 MGMT 経営者の持株比率で
ある。（2007 年度決
算期） 
2007 年度の年報 
企業規模 SIZE 総資産の自然対数値
（2007 年度決算期、
連結ベース） 
2007 年度の年報 
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負債/資産の比率 Leverage 負債額/資産額(2007
年度決算期、連結ベ
ース) 
2007 年度の年報 
 
図表 4 は、分析対象となる香港で上場した中国企業（H/R 株）のサンプルデータの基
本統計量である。大株主の持株比率の平均値は 48.99%、標準偏差は 16.37％である。
また、経営者の持株比率の平均値は 10.72%で、標準偏差は 19.05%である。また、図表
5 には各変数の相関係数が示されている。 
 
図表４：基本統計量（N＝160、2007 年度） 
 
 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値 
Shareholder 48.99% 50.95% 16.37% 80.26% 8.18%
MGMT 10.72% 0.32% 19.05% 68.54% 0.00%
SIZE 
(総資産額) 
22.094 
(1,9450,746,419) 
22.097
(3,951,810,000) 
1.833
(59,515,529,298)
27.057
(563,493,000,000）
17.285
(32,115,000)
Leverage 0.402 0.397 0.206 0.925 0.015
Q 2.078 1.541 1.719 16.815 0.642
ROE 0.054 0.108 0.630 0.514 -7.656
＊ 総資産額の単位は人民元の元である 
 
図表５：相関係数（N＝160、2007 年度） 
 
 Shareholder MGMT SIZE Leverage Q ROE 
Shareholder 1      
MGMT -0.176 1     
SIZE 0.314 -0.262 1    
Leverage 0.055 0.235 0.220 1   
Q -0.044 -0.061 -0.076 -0.124 1  
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ROE 0.030 -0.153 0.212 -0.192 0.039 1 
 
 
 
 
図表６：香港で上場した中国企業においての大株主持株比率とパフォーマンスの関係 
 
コラム            1              2 
被説明変数             Q ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  
C 3.888** 2.213 -1.610*** -2.619
SHAREHOLDER -0.318 -0.360 -0.185 -0.600
MGMT -0.547 -0.670 -0.111 -0.403
SIZE -0.058 -0.691 0.093*** 3.176
LEVERAGE -0.790 -1.106 -0.738*** -2.953
R-squared 0.022 0.108 
観測数 160 160 
***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
上の図表 6 は、香港で上場した中国企業を対象とした回帰分析の結果である。これ
を見ると、経営者持株比率が企業パフォーマンスの指標であるトービンの Q と ROE に
対してマイナスの影響を与えているが、いずれの係数も統計的に有意ではないので、
経営者持株比率は、パフォーマンスには影響を与えないと言える。企業規模が当期の
業績を表す ROE に有意に正の影響を与えているが、将来の成長価値を表すトービンの Q
に対しては有意な影響を与えていないので、企業規模がパフォーマンスに対するプラ
スの影響が小さいといえる。次に、負債/資産比率は、ROE に対しては有意にマイナス
の影響を与えているが、Q に対しては有意な影響を与えていないので、負債/資産比率
がパフォーマンスに与える影響も小さいといえる。 
そして、この推計結果の最も重要な点、大株主の持株比率と企業パフォーマンスの
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関係を見よう。大株主の持株比率は、トービンの Q と ROE のいずれに対しても、その
係数の符号がマイナスであるが、どちらも統計的に有意ではない。したがって、大株
主の持株比率は、パフォーマンスに有意な影響を与えているとはいえない。 
以上を要約すると、香港で上場した中国企業においては、企業パフォーマンスは大
株主持株比率、経営者持株比率、企業規模、負債/資産比率などの要素と関係がない。
この結果は、香港で上場した中国企業において大株主の持株比率がパフォーマンスに
正の影響があるという仮説 1（H1）を支持していない。しかし、大株主の持株比率がパ
フォーマンスに影響を与えていないということは、法律的に投資家保護が整備されて
いる香港においては、大株主が少数株主の利益を搾取できないことを示している。そ
れは、La Porta et al.(2000b)による投資家保護と Tunnelling の関係と一致している。 
さて、Burkart、Gromb＆Panunzi（1997）の理論では、大株主の持株比率がある一定
の比率を超えて経営者に対するコントロールが強くなりすぎると、経営者のインセン
ティブが低下し、パフォーマンスが低下する可能性が示されている。そこで、本稿で
も、香港で上場した中国企業において、ある一定の範囲内では大株主の持株比率が高
くなるにつれて企業のパフォーマンスも高まり（Shleifer & Vishny (1986)）、その範
囲を超えると、大株主の持株比率が高くなるにつれて、パフォーマンスが逆に低下す
る可能性もある（Burkart、Gromb＆Panunzi（1997））と想定して、大株主の持株比率
を 2 次式にして回帰分析を行ってみよう。推計にあたっては、以下の式を使用する。 
 
P=F（Shareholder，Shareholder , MGMT, SIZE, LEVERAGE） 2
 
ここでは、香港で上場した中国企業での大株主の持株比率（Shareholder）、大株主
持株比率の二乗(shareholder )が、企業パフォーマンス指標であるトービンの Qと ROE
に与える影響をテストする。大株主の持株比率の係数符号が有意に正であり、大株主
持株比率二乗の係数符号が有意にマイナスであるという結果になると、想定された仮
説が支持されることになる。分析結果は図表 7 に示されている。 
2
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図表７：大株主持株比率の二乗と企業パフォーマンス 
 
コラム            1         2 
被説明変数            Q ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  
C 2.217 1.164 -1.453** -2.151 
Shareholder 9.244** 2.034 -1.085 -0.673 
Shareholder  2 -10.307** -2.144 0.970 0.569 
MGMT -0.564 -0.726 -0.109 -0.397 
SIZE -0.070 -0.840 0.094*** 3.200 
LEVERAGE -0.800 -1.132 -0.737*** -2.943 
R-squared 0.050  0.110 
観測数 160 160 
***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
図表７から見ると、香港で上場した中国企業においては、被説明変数が ROE の場合
には、大株主の持株比率と二乗の係数符号が有意ではない。しかし、被説明変数がト
ービンの Q の場合には、大株主の持株比率が 5%有意水準で正であり、大株主持株比率
の二乗が 5%有意水準でマイナスとなっている。すなわち、大株主の持株比率とパフォ
ーマンスとの関係は逆 U 型となっている。したがって、この係数の推定値から計算す
ると、逆 U 字型の頂点となる大株主の持株比率は 44.8％であるので、44.8%以下であれ
ば大株主の持株比率はパフォーマンスに正の影響を与え、44.8％を超えると大株主の
持株比率はパフォーマンスに負の影響を与えることになる。図表 4 の基本統計量にお
いては、大株主持株比率の中央値が 50.95％であることをみた。このことからすると大
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株主の持株比率が 44.8%以下のサンプルが存在していると考えられるから、少なくとも
一部の企業においては、大株主の持株比率がパフォーマンスにプラスの影響をもつこ
とを示している。このことは、香港市場において、仮説 1（H1）がある程度支持される
ことを示唆する。 
ここまでは、香港で上場した中国企業において、大株主の持株比率と企業パフォー
マンスの関係を分析してきた。最終的な分析の結果からは、大株主の持株比率がある
一定の比率以下であれば、大株主が少数株主のかわりに経営の監督を行い、パフォー
マンスを向上させている可能性があることがわかった。これは、La Porta et al.(2000b)
の「法律的に投資家保護がなされている市場では Tunnelling は起こりにくい」という
主張を支持している。 
 
４－３－２：上海・深圳で上場した中国企業に関する実証分析  
 
 次に、上海・深圳で上場した中国企業（A 株）に関して、大株主の持株比率とパフォ
ーマンスの関係を検証する。検証に当たっては、前と同様に以下の推計式を使用する。 
 
 P=F(shareholder, mgmt, size, leverage) 
 
 被説明変数の P はパフォーマンスであり、パフォーマンスの指標としては、将来の
成長価値を織り込んだ指標トービンの Q、および企業の会計上の当期業績を示す ROE
を使用する。 
ただし、A 株の企業においては、トービンの Q の測定は簡単ではない。それは、A 株
には市場で自由に売買できない非流通株が存在しており、その非流通株の正確な市場
価値が得られないため、株式の市場価値の正確な値を計算するのが難しいことである。
この問題に対処するための一番簡単な方法としては、非流通株の価値のかわりに流通
株の価値を使用することがある。しかし、この計算方法は非流通株の価値を過大評価
してしまうという欠点がある。Chen＆Xiong(2001)の研究によると、非流通株が自由に
売買できないことの補償として、非流通株の価値は平均的にいって流通株の価値の 78%
～86%の割引である。本稿では、この 78％の割引率と 86%の割引率で非流通株の価値を
計算する。もちろん、この割引率は、2001 年（Chen & Xiong の研究の年）から 2007
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年（われわれのサンプルの年）の間に多少の変化があると思われる。しかし、本稿で
はその割引率の変化は小さく、推計の結果には大きな影響を与えないと想定する。そ
こで、78％の割引率を使って計算したトービンの Q を Q78、86％の割引率を使って計算
したトービンの Q を Q86 とする。 
推計式に用いた詳しい変数の定義は図表 8 にまとめられている。 
 
図表 8：変数定義（中国メインランドで上場した中国企業）  
変数名 定義 出所 
Q78 株式価格（時価）×流通株
式数 +(1-78%) ×株式価格
（時価）×非流通株式数+負
債 (簿価 )/資産額 (簿価 ) 
(2007 年度決算期) 
CCER の中国上場企業
株価データベースと
2007 年度の年報 
トービンの Q 
Q86 株式価格（時価）×流通株
式数 +(1-86%) ×株式価格
（時価）×非流通株式数+負
債 (簿価 )/資産額 (簿価 ) 
(2007 年度決算期) 
CCER の中国上場企業
株価データベースと
2007 年度の年報 
ROE ROE 当期純利益/株主資本(2007
年度決算期、連結ベース) 
CCER 中国上場企業財
務データベースから
収集した。 
大株主持株比率 Shareholder 関連ある株主の持株比率を
加算した第一株主の持株比
率（2007 年度決算期） 
2007 年度の年報 
経営者持株比率 MGMT 経営者の持株比率である。
（2007 年度決算期） 
2007 年度の年報 
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企業規模 SIZE 総資産の自然対数値（2007
年度決算期、連結ベース） 
CCER中国上場企業財
務データベース 
負債/資産の比率 Leverage 負債額/資産額(2007 年度決
算期、連結ベース) 
CCER 中国上場企業財
務データベース 
図表 9 は、分析対象となる上海・深圳で上場した中国企業（A 株）のサンプルデータ
の基本統計量である。まず、A 株の企業の大株主の持株比率の平均値は 35.89%である。
これを見ても、株式所有の高度集中が中国企業のひとつの特徴であることがわかる。
また、経営者の持株比率の平均値は 0.27%と非常に低い値である。この値は香港で上場
した企業のそれよりかなり低い。 
また、各変数の相関係数は図表 10 にまとめられている。 
 
 図表９：基本統計量（N=1393、2007 年度） 
   
 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値 
Shareholder 35.89% 34.19% 15.01% 84.00% 5.18%
MGMT 0.29% 0.00% 3.01% 64.20% 0.00%
SIZE 
(総資産) 
21.408 
(4050960968) 
21.330
(1834723552) 
1.088
(9446263382)
25.961 
(188335795257) 
18.028
(67529482.11)
Leverage 0.496 0.504 0.186 0.996 2.76E-14
Q78 2.552 2.055 1.780 22.202 0.780
Q86 2.425 1.942 1.684 21.511 0.740
ROE 0.1075 0.085 0.934 26.060 -15.626
＊ 総資産の単位は人民元の元である 
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図表 10：相関係数（N＝1393、2007 年度） 
 
  Shareholder MGMT SIZE Leverage Q78 Q86 ROE 
Shareholder 1       
MGMT -0.000 1      
SIZE 0.239 -0.065 1     
Leverage -0.035 -0.067 0.260 1    
Q78 -0.142 0.049 -0.366 -0.193 1   
Q86 -0.166 0.041 -0.360 -0.181 0.998 1  
ROE 0.001 0.004 -0.053 0.040 0.094 0.089 1
 
図表 11：A 株で上場した中国企業においての大株主持株比率とパフォーマンスの関係 
 
コラム            1            2         3 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 ｔ 係数 ｔ 係数 t 
C 14.568*** 16.4547 13.509*** 16.104 1.252** 2.493
Shareholder -0.827*** -2.722 -1.073*** -3.726 0.130 0.754
MGMT 1.212 0.825 0.769 0.552 0.106 0.128
SIZE -0.523** -12.026 -0.478*** -11.608 -0.062** -2.541
Leverage -1.067** -4.313 -0.935*** -3.989 0.302** 2.155
R-squared 0.150 0.146 0.006 
観測数 1393 1393 1393 
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***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
上海・深圳で上場した A 株の企業を対象とした回帰分析の結果が上の図表 11 に集約
されている。結果を見ると、トービンの Q78、Q86 と ROE を被説明変数とした場合に、
経営者の持株比率の符号が正であるが、有意ではないので、経営者の持株比率は企業
のパフォーマンスに有意な影響を与えていない。企業規模はトービンの Q78、Q86 と ROE
のいずれに対して、有意にマイナスの影響を与えている。また、負債/資産比率がトー
ビンの Q78、Q86 に対して 1％有意水準でマイナスの影響を与えているが、ROE に対し
てはその係数推定値は有意に正となっている。これは、負債/資産比率が高くなると、
レバレッジ効果で一時的に企業の ROE が高くなることを示しているのであろう。しか
し、負債/資産比率が高くなるにつれて、企業の倒産費用が増加し、長期的にみれば、
企業価値を低下させるので、将来成長価値を織り込んだトービンの Q78、Q86 には負債
/資産比率はマイナスの影響を与える。 
それでは、大株主の持株比率と企業パフォーマンスの関係を見てみよう。大株主の
持株比率は ROE には有意な影響を与えないが、将来の成長価値を表すトービン Q78、Q86
を被説明変数とした場合には、その係数の符号が有意にマイナスとなる。すなわち、A
株の企業においては、大株主の持株比率が 30％増えると、Q78 の値が約 0.25 低下し、
Q86 の値が約 0.32 を情報する。すなわち、上海・深圳で上場した中国企業においては、
大株主の持株比率が高いほどパフォーマンスは低くなることがわかる。このことは、
仮説 2（H2）を支持する。 
さて、前項の香港で上場した中国企業に関する実証分析においては大株主持株比率
の 2 次式になる場合を想定して追加的に推計を行った。そこで、参考のために、中国
メインランドで上場した中国企業に関しても、大株主持株比率とその二乗を説明変数
とした推計もあわせて行ってみよう。推計式は以下の通りである。 
 
P＝（Shareholder、Shareholder 、MGMT、SIZE、Leverage） 2
 
被説明変数は、トービンの Q78 、トービンの Q86 と ROE である。説明変数は、大株
主の持株比率（Shareholder）、大株主持株比率の二乗（Shareholder ）、経営者持株比
率（MGMT）、企業規模（Size）と負債/資産比率（Leverage）からとなっている。 
2
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推計結果は図表 12 に示すとおりである。 
 
 
 
 
 
図表 12：大株主持株比率二乗とパフォーマンス 
 
コラム 1     2      3 
被説明変数 Q78  Q86  ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  係数 t  
C 16.067 17.043 14.899*** 16.676 1.315** 2.441 
Shareholder -6.489*** -4.925 -6.326*** -5.066 -0.106 -0.141 
Shareholder  2 7.338*** 4.415 6.809*** 4.322 0.306 0.322 
MGMT 1.213 0.831 0.770 0.556 0.107 0.128 
SIZE -0.551*** -12.620 -0.504*** -12.187 -0.064*** -2.560 
Leverage -1.016*** -4.133 -0.888*** -3.810 0.304** 2.167 
R-squared 0.161 0.158 0.006 
観測数 1393 1393 1393 
***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
 図表 12 の推計結果を見ると、ROE が被説明変数の時には、Shareholder またはその
二乗の符号は共に有意ではない。しかし、トービンの Q78 と Q86 を被説明変数とした
場合には、Shareholder の係数符号が有意にマイナスであり、Shareholder の係数符
号が有意にプラスとなっている。すなわち、大株主の持株比率とトービンの Q との関
係は U 字型の関数になる。このことは、大株主の持株比率がある一定の値までは、大
株主の持株比率はパフォーマンスに負の影響を与え、ある一定の値を超えるとそれは
パフォーマンスに正の影響を与えることを示している。係数推定値から計算すると、U
字型関数が極小値となる大株主の持株比率は、被説明変数が Q78 の場合は 44.2%、Q86
2
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の場合は 46.5%である。ところで、図表 9 の基本統計量は大株主持株比率の中央値は
34.19％であることを示している。したがって、中国メインランドで上場した中国企業
においては、多くの企業では、大株主の持株比率はパフォーマンスに負の影響をもっ
ていることになる。このことは、本稿の実証分析が仮説 2（H2）を支持することを、再
確認するものである。 
 ４－４：小括 
 
 本章では、大株主と少数株主のエージェンシー問題に対して、香港で上場した中国
企業と上海・深圳で上場した中国企業を比較することを通して、La Porta et al.(2000b)
によって提唱された、投資家保護と Tunnelling の関係が中国企業において見られるか
どうかを考察した。 
 その結果としては、香港で上場した中国企業では、大株主の持株比率は企業パフォ
ーマンスに影響を与えていない。この結果は、仮説 1（H1）を支持してはいないものの、
大株主が少数株主の利益を侵害していないことも示しており、La Porta et al.(2000b)
が主張する第三段階の投資家保護と Tunnelling の関係と一致している。 
一方、上海・深圳で上場した中国企業では、大株主と少数株主のエージェンシー問
題が顕著であり、大株主の持株比率が企業パフォーマンスにマイナスの影響があるこ
とがわかった。これは仮説２（H2）を支持しており、La Porta et al.(2000b)の第一/
第二段階の投資家保護と Tunnelling の関係と一致している。 
要約すると、La Porta et al(2000b)による提唱された法制度と Tunnelling の関係
は、中国企業においても見られるといえる。中国メインランドでの投資家保護の法制
度を整備することが非常に重要であると考えられる。もちろん、法制度を整備するこ
とは簡単ではないことを考慮すると、大株主による少数株主の搾取を抑止するために
は、大株主の持株比率を減らすよう規制するのもひとつの方法である。 
それでは、中国メインランドの大株主の性質と企業パフォーマンスにどのような関
係があるのだろうか。大株主の性質によって、それが企業パフォーマンスへ与える影
響には差があるのだろうか。 
 以上の問題を解決するために、次章では、上海・深圳で上場した中国企業を分析対
象に、大株主の性質と企業パフォーマンスの関係を検討する。 
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５：大株主の性質と企業パフォーマンスの関係 
 
５－１：データ 
 
 分析の対象企業、データの抽出方法は、前章での上海・深圳で上場した中国企業（A
株の企業：1393 社）の方法と同じである。ただし、本章では、大株主の性質により、
大株主を政府/国有企業、民営企業、その他（外資、社会団体）に分類する。 
 
５－２：仮説 
 
 上海・深圳で上場した中国企業を対象に、大株主の性質と企業パフォーマンスとの
関係に関する仮説は以下の通りである。 
 政府/国有企業が大株主であるとき、その持株比率が高いほど、政府の利益を重視し
て、少数株主の利益を無視または侵害する可能性が大きくなる。したがって、次の仮
説 3 を得る。 
 H３：上海・深圳で上場した中国企業では、大株主が政府/国有企業であれば、その
持株比率はパフォーマンスに負の影響を与える。  
一方、民営企業が大株主である場合には、その持株比率が高いほど、自らの企業の
利益のために、少数株主の利益を侵害しやすくなる。たとえば、企業の有益な投資の
チャンスを奪い、それを自ら企業へ移す。また、企業の資産を市場価値より低い価格
で自らの企業に売るなどである。したがって、仮説 4 を得ることができる。 
H4: 上海・深圳で上場した中国企業において、大株主が民営企業法人であれば、そ
の持株比率は、企業パフォーマンスに負の影響を与える。 
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５－３：大株主の性質と企業パフォーマンスの検定 
 
５－３－１：大株主分布 
 
 上海・深圳で上場した中国企業において、大株主の分布が図表13に集約されている。 
 
図表１3：大株主分布表 
 
大株主の性質 会社数 比率 
総社数 1393 100.00%
政府/国有 849 60.95%
民営企業 479 34.39%
その他（外資、社会団体） 54 3.88%
判断できない 11 0.79%
 
図表 1３の大株主分布表を見ると、A 株企業の 1393 社の中に、政府/国有企業が大株
主となっている企業が 60.95％を占める。すなわち、半分以上の企業において、政府/
国有企業が大株主であることがわかる。また、民営企業を大株主である企業が全体の
34.39％を占めている。すなわち、政府/国有企業と民営企業法人を大株主の企業は全
体のほぼ 95％である。上海・深圳で上場した A 株の企業においては、ほとんどの企業
の大株主が政府/国有企業あるいは民営企業法人となっていることがわかる。 
その他（外資、社会団体）を大株主とした企業は、全体の 3.88％を占めるに過ぎな
い。そして、残りの 11 社は大株主の性質が判断できなかった。 
 
５－３－２：大株主性質と企業パフォーマンスの検定 
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  A 株で上場した企業において、大株主を政府/国有企業、民営企業、その他（外資・
社会団体）という三つの性質に分け、企業パフォーマンスとの関係を推計する。推計
式は以下のとおりである。 
P=F((Government, Company,Other),MGMT, SIZE,Leverage) 
被説明変数 P はパフォーマンスを表し、トービンの Q78、Q86 と ROE をパフォーマン
スの指標として使用する。Q78 、Q86 と ROE の計算の仕方は図表 8 と同じである。説
明変数においては、Government は、大株主が政府/国有企業の場合には持株比率を入
れ、その以外の場合には 0 となる変数である。Company は、大株主が民営企業法人の場
合には持株比率を入れ、その以外の場合には 0 となる変数である。Other は、株主がそ
の他（外資、社会団体）の場合に持株比率を入れ、その以外の場合には 0 となる変数
である。あとの説明変数は、図表 8 と同じである。推計結果は、図表 1４に集約されて
いる。 
 
 図表１４：A 株企業において大株主の性質とパフォーマンスの関係 
 
コラム            1                2           3 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 t  係数 t 係数 t  
C 14.645*** 15.827 13.660*** 15.581 1.109** 2.116
Government -0.793*** -2.620 -1.009*** -3.521 0.104 0.604
Company -0.861** -2.305 -1.145*** -3.235 0.287 1.357
Other -0.686 -0.955 -0.913 -1.342 -0.457 -1.124
MGMT 1.265 0.854 0.865 0.616 -0.037 -0.044
SIZE -0.527*** -11.697 -0.486*** -11.385 -0.0559** -2.190
Leverage -1.063*** -4.293 -0.929*** -3.958 0.292** 2.084
R-squared 0.149 0.146 0.009 
観測数 1393 1393 1393 
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図表１４によると、次の点が確認できる。 
（１）．Government の係数の符号は、被説明変数が ROE の場合には正であるが有意では
ない。したがって、大株主としての政府/国有企業の持株比率は当期の業績指標である
ROE には影響を与えない。一方、被説明変数が Q78、Q86 の場合には、Government の係
数の符号は１％水準で有意に負である。推計結果は、政府/国有企業が大株主としての
持株比率が１％を増やすと、将来成長性の指標であるトービンの Q78 と Q86 の値がそ
れぞれ 0.0079 と 0.01 低下することを示している。当期の業績だけを表す ROE と比べ
て、将来の成長価値を織り込んだトービンの Q は、よりよく企業の将来成長性を代表
しているといえる。したがって、政府/国有企業が大株主のとき、持株比率が高ければ
高いほど、大株主と少数株主との間のエージェンシー問題が深刻になり、企業のパフ
ォーマンスが低下する。このことは仮説３（H3）を支持する。 
 （２）．Company の係数の符号は、被説明変数が当期の業績指標である ROE の場合に
は有意でない。しかし、企業の成長性を表すトービンの Q78 と Q86 が被説明変数の場
合には、その係数の符号は、それぞれ５％と１％水準で有意に負となる。具体的には、
大株主としての民営企業が持株比率を 1％上げると、Q78 の値は 0.0086 低下し、Q86
の値は 0.0114 低下する。このことは、民営企業法人が大株主とした場合にも、その持
株比率が高い企業ほど、大株主と少数株主との間のエージェンシー問題が深刻になり、
企業のパフォーマンスが低下することを示している。すなわち、仮説４（H4）も支持
される。 
 （３）．Other（外資、社会団体）の係数は、被説明変数が Q78、Q86、ROE のいずれ
の場合でも有意ではない。したがって、外資また社会団体が大株主のときには、大株
主の持株比率はパフォーマンスに影響を与えていない。これは、政府/国有企業あるい
は民間企業とは別の主体が大株主の場合には、“Tunnelling”が起こりにくいことを示
唆している。外資が国境を越えて“Tunnelling”を行うのには大きなコストがかかる
と考えられるし、従業員持株会のような社会団体が大株主となった場合には自らの企
業の利益を棄損する行動はとらないと予想される。したがって、大株主がその他（外
資、社会団体）の場合には、大株主の持株比率が企業パフォーマンスにマイナスの影
響を与えないのであろう。 
 これから、大株主性質の違いにより、企業パフォーマンスに与える影響を具体的に
見てみよう。大株主分布表のところで述べたように、中国メインランドに上場してい
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る企業では、政府/国有企業また民営企業法人が大株主となっている企業がサンプル全
体のほぼ 95％を占めている。そこで、確認のために、この二種類の主体が大株主の場
合のそれぞれのサンプルごとに分析を行ってみよう。 
 まず、政府/国有企業が大株主である 849 社の企業を対象に、政府/国有企業の持株
比率がパフォーマンスに与える影響を検討する。分析にあたって、推計式が以下のと
おりである。 
 
 P=F(Government, MGMT, SIZE,Leverage) 
 
 説明変数は、大株主としての政府/国有企業の持株比率（Shareholder）のほかには、
経営者の持株比率（MGMT）、企業規模（SIZE）と負債/資産比率(Leverage)を入れる。
被説明変数は、企業パフォーマンスであるトービンの Q78、Q86、ROE である。分析の
結果は、図表１５、１６、１７に要約されている。 
図表 1５の基本統計量を見ると、大株主が政府/国有企業法人の企業では、大株主の
持株比率の平均値が 38.37%であり、経営者持株比率の平均値が 0.03%である。政府/国
有企業が大株主とした企業において、大株主の持株比率が高く、経営者の持株比率が
極めて低いことがわかる。 
また、各変数の相関係数は図表１６にまとめられている。 
 
図表１５：基本統計量（N＝849、2007 年度） 
 
 最大値 最小値 平均値 中央値 標準偏差 
Government 84.00% 6.21% 38.37% 37.79% 15.32%
MGMT 5.33% 0.00% 0.03% 0.00% 0.29%
SIZE 
(総資産) 
25.961
(188335795257) 
18.028
(67529482)
21.676
(5269948902)
21.590 
(2380098703) 
1.067
(11735474559)
Leverage 0.996 2.76E-14 0.506 0.521 0.176
Q78 22.202 0.780 2.347 1.966 1.516
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Q86 21.511 0.740 2.239 1.848 1.447
ROE 3.600 -2.495 0.081 0.079 0.224
＊ 総資産の単位は人民元の元である 
 
 
 
図表１６：相関係数（N＝849、2007 年度） 
 
  Shareholder MGMT SIZE Leverage Q78 Q86 ROE 
Government 1       
MGMT -0.015 1      
SIZE 0.227 -0.084 1     
Leverage -0.070 -0.077 0.260 1    
Q78 -0.100 0.051 -0.282 -0.276 1   
Q86 -0.128 0.050 -0.281 -0.263 0.999 1  
ROE 0.046 0.0198 0.109 -0.075 0.064 0.056 1
 
図表１７：政府/国有企業を大株主とした企業 
 
コラム １ ２ ３ 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 t  係数 T  係数 t  
C 9.938*** 9.851 9.415*** 9.771 -0.479*** -3.042
Government -0.682** -2.069 -0.920*** -2.920 0.011 0.2166
MGMT 7.927 0.469 7.243 0.448 1.788 0.677
SIZE -0.292*** -5.977 -0.273*** -5.841 0.0288*** 3.769
Leverage -1.949*** -6.712 -1.784*** -6.431 -0.138*** -3.042
R-squared 0.128 0.127 0.024 
観測数 849 849 849 
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***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
 
図表 1７の回帰分析の結果を見ると、大株主が政府/国有企業法人の企業において、
その持株比率（Government）は Q78、Q86 に有意にマイナスの影響を与えている。具体
的には、政府/国有企業の持株比率が 15%増えると、Q78 の値が 0.10 低下し、Q86 の値
も 0.14 低下する。これを確認した上で、他の説明変数の推計結果を見ると、Q78、Q86、
ROE を被説明変数としたいずれの場合にも、経営者持株比率の符号が正であるが有意で
はない。企業規模の係数の符号がトービンの Q78、Q86 に対しては有意にマイナスであ
るが、ROE に対しては有意に正である。したがって、企業規模は企業当期の業績には
正の影響を与えるが、将来の成長価値を反映した企業価値には負の影響を与える。負
債/資産比率の係数の符号は、トービンの Q78、Q86 と ROE に対して、いずれも有意に
マイナスである。 
以上の結果をまとめると、企業の大株主が政府/国有企業の場合において、規模が大
きく、負債/資産比率が高く、政府/国有企業の持株比率が高い企業ほど、パフォーマ
ンスが低いと言える。 
次は、民営企業を大株主とした479社の企業を対象に、民営企業の持株比率（Company）
と企業パフォーマンスの関係を分析する。推計式は以下である。 
 
   P=F(Company,MGMT, SIZE,Leverage) 
    
 大株主としての民営企業の持株比率（Company）、経営者の持株比率（MGMT）、企業規
模（SIZE）と負債/資産比率(Leverage)をコントロールした上で、トービンの Q78、Q86、
ROE との関係をテストする。分析の結果が図表 18、19、20 に要約されている。 
図表 18 の基本統計量を見ると、民営企業法人を大株主とした企業においては、大株
主持株比率の平均値が 31.99%であり、政府/国有企業を大株主とした企業と比べて低い。
また、経営者持株比率の平均値が 0.80%であり、政府/国有企業を大株主とした企業の
0.03%よりは高い値である。 
また、各変数の相関係数は図表 19 にまとめられている。 
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図表１８：基本統計量（N＝479、2007 年度） 
 
 最大値 最小値 平均値 中央値 標準偏差 
Company 77.89% 5.18% 31.99% 29.50% 0.135626
MGMT 64.20% 0.00% 0.80% 0.00% 0.050831
SIZE 
(総資産) 
24.288
(35344369876) 
18.186
(79087425)
20.942
(2016537046)
20.890 
(1191899053) 
0.961
(2693220671)
Leverage 0.994 0.000 0.481 0.486 0.197
Q78 19.068 0.934 2.892 2.239 2.113
Q86 18.182 0.921 2.732 2.098 1.984
ROE 26.060 -15.626 0.166 0.098 1.518
＊ 総資産の単位は人民元の元である 
 
図表１９：相関係数（N＝479、2007 年度） 
 
  Shareholder MGMT SIZE Leverage Q78 Q86 ROE 
Shareholder 1       
MGMT 0.045 1      
SIZE 0.154 -0.044 1     
Leverage -0.024 -0.090 0.289 1    
Q78 -0.154 0.043 -0.442 -0.120 1   
Q86 -0.178 0.032 -0.428 -0.107 0.998 1  
ROE 0.027 -0.002 -0.105 0.102 0.098 0.0921 1
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図表２０：民営企業を大株主とした企業 
コラム 1 2            ３ 
被説明変数 Q78 Q86 ROE 
説明変数 係数 t  係数 t  係数 t  
C 23.009*** 11.951 21.049*** 11.596 4.578*** 3.003
Company -1.401** -2.160 -1.691*** -2.765 0.620 1.1877
MGMT 1.175 0.686 0.803 0.497 0.071 0.053
SIZE -0.941*** -9.849 -0.852*** -9.461 -0.246*** -3.259
Leverage 0.037 0.081 0.117 0.270 1.147*** 3.135
R-squared 0.204 0.197 0.033 
観測数 479  479 479 
***は 1％有意水準で、**は５%有意水準で、*は 10％有意水準であることを示す。 
  
回帰分析の結果を表す図表 20 によると、大株主が民営企業法人の企業において、大
株主の持株比率は当期業績の指標である ROE には有意な影響を与えていない。一方、
被説明変数が Q78、Q86 の場合においては、Company の係数がそれぞれ 5％と１％で有
意に負である。したがって、民営企業が大株主とした企業においては、大株主の持株
比率は、企業パフォーマンスに負の影響が与える。大株主としての民営企業の持株比
率が 30％を増えると、トービンの Q78 の値は 0.42 を低下し、Q86 の値は 0.51 低下す
る。経営者持株比率は、Q78 、Q86 と ROE のいずれに対しても有意な影響を与えていな
い。企業規模は、Q78、Q86、ROE のいずれに対しても 1％水準で有意にマイナスの影響
を与えている。負債/資産比率は、いずれの被説明変数にも有意な影響を与えない。以
上をまとめると、民営企業法人が大株主の企業において、その持株比率が高いほど、
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そして企業規模が大きい企業ほど、パフォーマンスが低くなることがわかる。 
 
 
 
 
６：終わりに 
   
 本稿では、La Porta et al.(2000b)によって主張された、投資家に関する法制度と
Tunnelling との関係を基に、中国企業における大株主と少数株主のエージェンシー問
題に焦点を当て、実証分析を行った。そして、中国企業においてのエージェンシー問
題が La Porta et al.(2000b)により提唱された観点と一致するかどうかを検証した。 
  まずは、中国企業に対して、投資家保護に関する異なった法制度の下で、大株主と
少数株主の関係に差があるかどうかを検証した。投資家保護に関する法制度と
Tunnelling との関係とは、少数株主の利益が法律により保護されていないときには、
大株主が企業に対してのコントロール権利を通して少数株主の利益を搾取することが
でき、逆に少数株主の利益が法律により保護されているときには、大株主が少数株主
の利益を搾取することが困難になるという関係である。この関係を見るためには、少
数株主を保護する法制度が異なる取引所での比較分析を行うことが重要になる。中国
には三つの証券取引所（香港、上海、深圳）があり、歴史的な理由で香港と上海・深
圳では投資家保護の法制度が異なる。本稿では、その違いを比較したところ、投資家
保護に関する法制度は香港のほうが上海・深圳よりも優れていることがわかった。そ
こで、本稿では、香港で上場したか、あるいは、上海・深圳で上場したかという上場
取引所の違いによって、サンプル企業を分割し、大株主と少数株主のエージェンシー
問題を実証的に検討・比較した。 
 分析結果によると、香港で上場した中国企業であっても、上海・深圳で上場した中
国企業であっても、株式所有権の高度集中が共通の特徴として見られた。しかし、香
港で上場した中国企業（H/R 株）では、大株主の持株比率が 44.8％以下の時に、大株
主の持株比率はパフォーマンスに正の影響を与え、それが 44.8％を超えるとそれはパ
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フォーマンスに負の影響を与えることが分かった。この実証結果は、大株主がパフォ
ーマンスに正の影響を与えるという仮説（Shleifer & Vishby (1986)）をある程度支
持している。また、このことは、投資家の権利が保護されている香港においては、大
株主が少数株主の利益を搾取することが簡単でないことを示しており、La Porta et 
al.(200b)による投資家保護とTunnellingの関係に関する主張と一致している。一方、
上海・深圳で上場した中国企業（A 株）では、大株主の持株比率が高いほど企業のパフ
ォーマンスが低くなるという実証結果が得られた。この結果は、投資家保護が十分に
なされていない市場においては、大株主による少数株主の利益の搾取が行われるとい
う仮説を支持している。 
全体的にまとまると、株式所有権が高度に集中している中国企業では、大株主は、
投資家保護が優れている香港で上場した企業に対しては、少数株主の利益を奪うこと
ができないが、投資家保護がやや劣っている上海・深圳に対しては、少数株主の利益
を簡単に搾取することができる。この結果は、La Porta et al.(2000b)による投資家
保護と Tunnelling の関係と一致していると言える。 
 次は、上海・深圳で上場した中国企業（A 株）を対象に、大株主の性質と企業パフォ
ーマンスの関係を検証した。大株主をその性質により、政府/国有企業、民営企業、そ
の他（外資、社会団体）という三つのタイプに分類した。そして、大株主の性質によ
って、大株主と少数株主のエージェンシー問題が異なるかどうかを具体的に分析した。 
 投資家保護が不足している A 株企業に関しては、1393 社のサンプル企業の 60.95%の
企業の大株主が政府/国有企業であり、34.39%の企業の大株主が民営企業となっている。
すなわち、全体の約 95％の企業の大株主は政府/国有企業、あるいは民営企業で占めら
れている。そこで、本稿では、政府/国有企業と民営企業を大株主とした企業をメイン
して実証分析を行った。分析結果によると、政府/国有企業が大株主の時には、持株比
率が高くなるほど企業のパフォーマンスが低くなることが示された。また、民営企業
が大株主の時にも、民営企業の持株比率が企業のパフォーマンスにマイナスの影響を
与えることがわかった。一方で、その他（外資、社会団体）が大株主の時には、大株
主の持株比率はパフォーマンスには有意な影響を与えていないことも判明した。この
ことは、特に、政府/国営企業または民間企業が大株主の時には、それらの主体が少数
株主の利益を搾取することが容易であることを示している  
本稿での一連の分析から、以下のことが示唆される。まず第 1 に、中国企業におい
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ては、投資家保護がなされている場合に、株式の所有が高度に集中しても、大株主が
少数株主の利益を搾取できなくなる。第 2 に、投資家保護が十分でない上海・深圳で
上場した中国企業においては、大株主と少数株主の間には確実にエージェンシー問題
が存在し、少数株主の利益がかなり侵害されている。したがって、この２つの中国メ
インランド市場では、少数株主保護に関する法制度、環境を整備することが必要であ
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る。 
 本稿では、実証分析するにあたって、2007 年度のデータだけを使用した。もう少し
長い期間にわたるパネルデータを用いて分析を行うと、より説得力のある結果が得ら
れると思われるが、これは今後の課題にしたい。 
 
 
 
 
                                                  
i 本稿で言及した中国企業とは、設立・登録地が中国メインランドの企業、と設立・登録
地が中国メインランド以外のところであるが、大株主が中国メインランドの企業法人であ
る中国関連企業である。 
ii 株主の保有が集中するときに、大株主と外部利害関係者のエージェンシー問題が企業統
治における主な問題となっている。その外部利害関係者には債権者、少数株主などが含ま
れているが、本稿では、大株主と少数株主との関係をメインにする。 
iii 世界銀行のウェブサイトからデータを取った。 
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